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Podczas jednego z niedawnych wystgpieA Mike Maloney podjat
temat przemowy Bena Bernanke z 2002 roku. Czternascie lat to w
Swiecie finansdow kawat czasu, jednak wspomniany tekst jest
wyjatkowo wazny i aktualny. Z perspektywy czasu widacC, ze byta
to zapowiedZ dziatan podejmowanych przez rzgdy i banki
centralne na przestrzeni kolejnych lat. Wystgpienie Maloneya
jest dostepne w jezyku angielskim, ale ze wzgledu na jego wage
postanowilis$my stresci¢ je po polsku.

PRZEPOWIEDNIA BENA

Przemowe Bernanke mozna podzieli¢ na dwie g*déwne czeSci. W
pierwszej z nich byty szef FED odnidst sie do sytuacji, w
ktéorej deflacja doprowadzi do radykalnego obnizenia stép
procentowych — do zera lub w okolice zera. Bernanke stwierdzit
wOwczas, ze zdaniem wielu ekspertow, po sprowadzeniu stop
procentowych do zera, bank centralny zostanie ,pozbawiony
amunicji”. Innymi stowy: bank centralny nie bedzie miat w reku
zadnego narzedzia, pozwalajgcego na stymulowanie gospodarki.

Zaznaczamy, ze w kwestii polityki monetarnej, rzad oraz bank
centralny wspdotpracujag na tyle scisle, ze oba okres$lenia sg w
artykule uzywane zamiennie.

W dalszej czesci swojej przemowy, Bernanke w dyplomatyczny
sposéb dat do zrozumienia, ze zerowe stopy procentowe wcale
nie wyczerpuja mozliwosci banku centralnego. Nastepnie
przypomniat, ze system oparty na pustym pienigdzu daje rzadowi
mozliwo$s¢ dowolnego zwiekszania wydatkédw oraz napedzania
inflacji. Bernanke dodat réwniez, ze w takim systemie rzad
moze zwieksza¢ ilos¢ dolara w obiegu (za pomocag zakupdw banku
centralnego), zmniejszajac w ten sposdéb wartos¢ waluty. Co
wazne, byty szef FED podkres$lit, ze ,zdeterminowany rzad
zawsze moze wykreowad inflacje”.
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Podsumowujgc krétko pierwsza czes¢ przemdéwienia mozna zatozy¢,
ze Bernanke juz w 2002 roku zdawat sobie sprawe z
narastajgcego problemu zadtuzenia. Najprawdopodobniej miat
wowczas wtasng wizje wyjscia z tej sytuacji. Zapewne
obejmowata ona roéwniez ochrone dla najwazniejszych bankéw,
ktére podczas kadencji Bernanke na fotelu szefa FED, staty sie
»zZbyt wielkie, by upasc¢”.

NOWOCZESNA BANKOWOSC CENTRALNA

W drugiej czesci przemdéwienia Ben Bernanke skupit sie na
dziataniach, ktére pozwolityby bankom centralnym utrzyma¢
kontrole nad systemem monetarnym. Warto pamietaé, ze sa to
stowa z 2002 roku. Wiekszos$¢ ponizszych propozycji brzmiata
wowczas abstrakcyjnie.

Pierwszg z propozycji stanowito wprowadzenie zerowych stép
procentowych. Rozwigzanie to zostato zastosowane w odpowiedzi
na kryzys finansowy z 2008 roku. Byt*a to sytuacja bez
precedensu, poniewaz nigdy w historii stopy procentowe nie
znalazty sie na tak niskich poziomach.

Zaktadajgc funkcjonowanie stép procentowych na minimalnych
poziomach, Bernanke stwierdzit, ze kolejnym krokiem banku
centralnego mogtoby by¢ zwiekszenie skali skupu aktywow.
Dzisiaj znamy to jako Quantitative Easing (banki centralne za
wykreowang z powietrza walute skupuja rzadowe obligacje),
jednak 14 lat temu byto to zupetnie nieznane okres$lenie. Nie
zmienia to faktu, ze ten pomyst réwniez zostat wcielony w
zycie. Masowe skupowanie obligacji zaczeto sie od USA, a
nastepnie w podobny sposéb postgpity inne banki centralne. W
efekcie, rentownos$¢ obligacji poszczegédlnych panstw zostata
sztucznie zanizona, a zbankrutowane rzagdy mogg pozyskad
kapitat po minimalnym koszcie. Z tego powodu politycy bez
wahania zwiekszajg zobowigzania, gt*déwnie wobec banku
centralnego.

Jak widac¢ na wykresie, banki centralne prowadzg skup aktywow



na zmiane. Na poczatku najaktywniejszy byt FED, dzisiaj
»przodujg” pod tym wzgledem ECB oraz BolJ.

OczywisScie opisywana tutaj polityka bankéw centralnych nie
przynosi efektow, tzn. nie prowadzi do odrodzenia gospodarki.
Jej prawdziwym efektem jest wiekszy wpityw politykéw i
bankieréw na zycie zwyktych ludzi. Dlatego tez Bernanke za
jednym zamachem zaproponowat wiekszg ilosS¢ rozwigzan, a kazde
z nich ma dawa¢ nam ztudzenie, ze politycy robig wszystko, by
uratowac¢ sytuacje.

Kolejna propozycja polegata na zrdznicowaniu skupowanych
aktywéw. Réwniez i ona zdoby*a sobie popularnos¢ bankieréw
centralnych, zwtaszcza w Japonii. Tamtejszy Bank of Japan ma w
swoim posiadaniu 60% ETF-6w dajacych ekspozycje na japonski
rynek akcji. Z kolei na amerykanskiej gietdzie notowania
niektorych spétek napedzane sg zakupami Szwajcarskiego Banku
Centralnego.

Bernanke zaproponowat takze, aby stopa funduszy federalnych
zostata obnizona do zera. Jej poziom okresla z jakim
oprocentowaniem banki pozyczajg sobie wzajemnie pienigdze. To
kolejny pomyst, ktéry tuz po wybuchu kryzysu finansowego
zostat wcielony w zycie.

Nastepnym punktem w przeméwieniu Bernanke byto wejscie banku
centralnego na rynek dtugu, czyli np. skupowanie MBSOw
(mortgage-backed securities - kredyty zabezpieczone
nieruchomo$ciami). W 2002 roku FED nie miat w swoim bilansie
zadnych MBS-6w. Ta sytuacja zaczeta sie szybko zmieniad¢ w
kolejnych latach — FED stat sie najwiekszym na S$wiecie
posiadaczem nieruchomo$ci, nabywajgc je za walute wykreowang z
powietrza. To wazne, zwazywszy na fakt, ze zwykli ludzie
pracujg na wtasny dom przez cate doroste zycie.

W dalszej cze$ci, Bernanke przywotat Skarb Panstwa, ktéry
wedle jego propozycji mégitby emitowa¢ dtug, skupowany
nastepnie przez FED. Za pozyskane pienigdze rzad miatby



mozliwo$¢ przejecia prywatnych aktywéw. Tak tez sie stato.
Skarb Panstwa zaangazowat sSrodki w ratowanie AIG, General
Motors czy Chryslera.

Przyjrzyjmy sie teraz propozycjom Bena Bernanke, ktdre jeszcze
w 2002 roku brzmiaty jak totalna abstrakcja:

— Zerowe stopy procentowe — zrobione.

— Skup obligacji — zrobione.

— Skup akcji — zrobione.

— Zerowa stopa funduszy federalnych — zrobione.
— Interwencje na rynku dtugu — zrobione.

— Skupowanie prywatnych aktywéw przez Skarb Panstwa -
zrobione.

W takiej sytuacji nasuwa sie pytanie: co jeszcze nas czeka?
0t6z Maloney zwrdécit uwage na fragment, w ktdérym Bernanke
wspomnial o znaczacym obnizeniu podatkdow, co miatoby napedzid
inflacje. Oczywiscie oznaczatoby to rdéwniez zwiekszenie
deficytu. To jedyny z niezrealizowanych postulatdéw Bernanke,
ale..

.kilka tygodni temu na scene wyszedt nowy prezydent USA Donald
Trump i ogtosit wielki program odbudowy Stanéw Zjednoczonych,
ktory ma wyprowadzi¢ gospodarke z marazmu. Dodatkowo,
administracja prezydenta — elekta juz teraz zapowiada ostre
ciecia podatkéw. Czyzby ostatnia propozycja Bernanke miata
zosta¢ zrealizowana po 15 latach od jego przemdéwienia?

PODSUMOWANIE

Wypowiedzi bankierdw centralnych zazwyczaj obliczone sa na
wywotanie okreslonego efektu. Nie nalezy ich jednak pomijac,
bo niektdére sposrdéd nich pokazuja w jakim kierunku zmierza
Swiat finansdw.



Przeméwienie Bernanke jednoznacznie pokazuje, ze nie ma takiej
skali interwencji, ktérej nie podjetyby sie banki centralne w
celu utrzymania kontroli nad systemem monetarnym. OczywisScie
az do momentu, kiedy ktos zezwoli na mniejszy lub wiekszy
kryzys. To idealna okazja by pokaza¢ ludziom, jak bardzo
potrzebuja troskliwej opieki politykow.

Podsumowujgc propozycje Bernanke, Maloney podkreslit wspaniate
perspektywy dla ztota i srebra. Dziatania bankdéw centralnych
polegajgce na psuciu walut faktycznie wzmacniajg pozycje
metali szlachetnych. Ostatecznie ztoto i srebro wspaniale
sprawdzajg sie w otoczeniu negatywnych rzeczywistych stop
procentowych (rzeczywista inflacja wyzsza od oprocentowania
lokat). Nalezy jednak pamietac¢, ze Maloney zarabia na
sprzedazy metali szlachetnych. Odradzamy stosowanie sie do
jego sugestii o przeznaczeniu 100% kapitatu na ztoto i srebro.
Znacznie bezpieczniejsza jest dywersyfikacja. Oprécz metali w
portfelu powinny znalez¢ sie rdwniez surowce oraz najtansze
rynki akcji. Poza proponowanymi juz wczesSniej kierunkami
(Rosja, Turcja, Chile, Nigeria) zastanawiamy sie réwniez nad
Singapurem oraz Azja z wytaczeniem Japonii. Dodatkowy bufor
powinna stanowi¢ gotdéwka, odpowiadajgca za 20-30% portfela,
ulokowana we franku szwajcarskim oraz walutach surowcowych.

Na zakonczenie, wracajac do przeméwienia Bernanke, raz jeszcze
zwracamy uwage na rosngcy stan posiadania bankéw centralnych.
By¢ moze w tak absurdalnym sSwiecie finansdéw warto przypomniecd,
ze ustrdéj w ktédrym panstwo ma wszystko, a obywatele nie majg
nic, nosi nazwe ,komunizm”.
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